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1．はじめに
　最近のわが国の証券市場においては，いわゆる金融革命や市場の国際化など
を背景とした多くの問題が山積しているが，株式所有状況にかかわる問題も重
要な課題のひとつである。周知のように，第2次大戦後30数年に亙って，わが
国の上場会社の所右者別持株状況は，法人（特に金融機関と事業法人）による持
株比率の増加傾向と，個人持株比率の低下傾向とを推進しつづけている。この
傾向を図示したのが1－1図である。また，この傾向を数値でみると，1－1表に示
されているように，昭和24年度末には28．1％であった法人持株比率は33年を経
過した57年度末には72．0％に増加し，これに対して，24年度末に69，1％という
比率を示していた個人持株は57年度末には28．0％へと低下している。こうして，
両者の持株比率は，この33年間で，完全に逆輯したのである。
　ところで，証券流通市場（特に証券取引所市場）における株式の売買取引は，
証券会社を経て行なわれるが，総合証券会社を通じてなされた投資家別株式売
買状況について最近の傾向を示したのが1－2表である。これによると，うえに
みた個人持株比率の低下傾向を反映して，投資家別株式売買構成比に占める個
人投資家による株式売買比率も低下してきてはいるが，この間（昭和50年～57
年）での平均売買構成比は47．8％とほぼ半分を占め，証券会社による自己売買
（平均24．0％）や事業法人による株式売買（平均7．4％）を大きく引離して，株式
流通市場での株式売買の中心は依然として個人投資家であることを示している。
　こうした事情から，株式流通市場での中心的存在である個人投資家の持株比
26　明大商学論叢
　　　　　　　1－1図
（?）?
60
50
40
30
20
10
所有者別持株比率の推移（全上場会社）
??、㌔??「?．」
?
（332）
2426283032343638404244464850525456（年度）
率が低下しつづけ，なかなかこれに歯止めがかからないという事実は，証券流
通市場における株式需給を相対的に狭隙化させ，公正な株価形成を阻害し，流
通市場の堅実な機能遂行をさまたげ，ひいては，株式会社制度それ自体の本来
の機能をもゆがめるおそれがあると，早くから指摘されてきた。このため，昭
和49年には東京証券取引所証券政策委員会が，また昭和51年には証券取引審議
会が，法人の株式所有の行き過ぎ是正や株式投資魅力回復など多くの提言を行
なったが〔O，これらの提言に基づく諸対策も，今までのところ期待された程の
効果を挙げていない。
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1－1表　所有者別持株比率の推移（全上場会社）
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（注） 日本証券業協会調べ。
28　明大商学論叢
　　　　　　　1－2表　投資家別株式売買構成比（総合証券会社）
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（単位：％）
昭和年
????
???
証????
??
　億円
203，659
315，137
291，356
491，244
532，　496
555，292
820，800
617，850
自　己
19．O
I8．6
22．0
21．9
24．4
27．7
29．0
29．6
個　人
58．0
55．5
49．1
48．4
46．9
42．6
41．2
40．7
外　人
4．7
5．0
5。2
4．6
3．8
7．1
10．3
10。9
生保損保
1．2
1．2
1．6
1．4
1．1
1．2
0．8
1．1
銀　行
1，0
1．3
1．9
2．3
3．5
3．4
2．8
2．8
投資信託
5．6
7．9
9．3
9．4
7．3
5．6
4．4
3．8
事業法人
7．0
7．2
7．1
7．7
8．2
7．7
7．4
6．5
その他
3．4
3．4
3．8
4．4
4．8
4．7
4，2
4．5
　（注）　東京証券取引所「証券」昭和58年7月号，11頁による。
　一般的にいって，人びとの貯蓄高が増加するについて，その貯蓄運用目標は
流動性・安全性から取益性・投機性へと移行させることができる。第2次大戦
後のわが国の個人金融資産は高い貯蓄性向に支えられて急速に増加し，昭和56
年末の残高は386兆円の規模に達して，法人金融資産残高を上回るほどになっ
たといわれる。また，最近での個人の貯蓄運用目標は安全性から有利性・収益
性へと移行し，いわゆる金融革命のなかで生み出された高金利金融商品に対す
る需要を増大させてきている。こうした背景のもとで，人びとにとって株式投
資はどんな意味を持たせることができるのか，また，個人投資家による株式投
資を促進し，その持株比率の向上をはかるためにはどのような問題が解決され
ねぽならないのか。こうした個人投資家の株式投資にかかわる諸問題は，今後
の証券市場の発展にとって不問にできない課題である。そこで，本稿では個人
投資家をとりかこむ諸問題について，なるべく多角的な視点から考察をすすめ
ることにしたいと思っている。
　ところで，1－2図に示されたように，第2次大戦後30数年に亙った上場会社
の所有者別持株比率の推移をみると，その持株比率の増減は一様でなく変化に
富んでいる。そこで，本稿では，まず，戦後30数年に亙ったわが国の株式所有
状況の推移の跡をたどり，そのなかで個人株主が持株比率を低下させた背景を
さぐることによって，個人投資家に関する諸課題を検討する手はじめとしたい
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1－2図　所有者別持株比率の推移（全上場会社）
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と思う。
（1）たとえば，東京証券取引所証券政策委員会は昭和49年6月18日に「株式所有構造の変化と証券
　市場のあり方一個人株主の増大策について一」と題した審議結果を発表し，そのなかで，つ
　ぎの諸点を指摘している。
　L　株式所有構造の変化とそれに伴う問題点一（1）所有構造の推移。②所有構造の変化に伴う問
　題点。A．証券市場における問題（a）流通市場の機能低下，（b）発行市場の機能低下，（c）上場意
　義の希薄化，（d）証券会社の機能減退，（e）市場の価格メカニズムの国民経済的機能の阻害，B。
　株式会社制度運営上の問題，C．自由経済体制との関係。
　2．　株式所有構造の変化の要因一（1）投資魅力の減退，（2）税制上の問題，（3＞投資尺度の多様化と
　投資情報の不足，（4）株式投資知識の不足，⑤新株発行段階における個人取得の減退，㈲証i券会
　社の営業態勢の問題。
3．株式所有構造の変化に対する対策一（1）株式投資魅力の増大，A．収益還元の向上，〔a＞配当
　性向重視の慣行の確立，（b）無償交付，株式分割の促進，（c）額面固執の考え方からの離脱，B．
　増資に際しての株主の利益配慮，C．税制面における配慮，（2＞法人の株式所有の行過ぎ抑制，
　　A．上場諸基準における浮動株基準の引上げ等，（a）浮動株基準の引上げ，（b）少数持定者持ち株
　集中についての取扱い，B．新株発行段階における法人等の優先的取得の抑制，（a）第三者割当
　ての自粛（b襯引けの規制，（3）個人の株式投資促進のための環境整備，A．株式投資について
　の正しい投資知識の普及，B．個人に対する適切な投資情報の提供，　C．証券会社の営業態勢
　の整備，D・株式会社およびその利潤，配当等の意i義についての正しい理解。
2．　財閥解体と株式所有状況の変化
　（1）第2次大戦終了時の株式所有状況
　第2次世界大戦前のわが国の株式所有状況での特徴は，財閥による株式の封
鎖的所有によって象徴される。財閥は財閥家族などによって閉鎖的に所有され
る持株会社である本社を頂点におき，この本社が直系会社の株式のほとんど全
部ないし過半数を所有し，また，これらの直系会社が持株会社としての役割を
も果しながら，さらに多くの孫会社の株式を所有するというピラミッド型に組
み立てられた株式所有構造をもつものであった。財閥による傘下主要企業の株
式会社化は明治末期から大正初期にわたってなされたが，その目的は，有限責
任制度や専門経営者の採用による経営管理の合理化，また，，本社による傘下企
業の支配体制の強化などが主たるものであった。持株会社を媒介とするピラミ
ッド型の株式所有構造が形成されると，財閥傘下の各企業の成長率が一定範囲
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内にある限り，その資金需要は本社をはじめとする持株会社に留保される利益
の再投資や，財閥系銀行からの融資など，いわゆる財閥内金融によってまかな
うことが可能であった。したがって，財閥企業は，長い間，広く一般に株式を
募集して資本を糾合・調達する必要がなく，財閥企業の株式も，長い間，ピラ
ミッド型株式所有構造のなかで封鎖的に所有されていた。
　しかし，わが国が軍需生産を中心とした重化学工業化を推進するにつれて，
財閥がこの分野に進出するようになると，財閥傘下企業の成長率も財閥内金融
の範囲を超えたものとなり，昭和8年頃から，財閥企業も株式公開や増資新株
式の公募などによって，一般資金の導入をはかるようになった。このため，そ
の株式所有状況においても生命保険会社などの機関投資家や一般個人投資家に
よる持株の増加がみられるようになったω。個人投資家の持株の増加は，わが
国の企業の株主数の増加となっても現れる。たとえば，株主数1万人以上の会
社は，昭和5年には24社であったのが，昭和18年には61社に増加した。また，
株主数2万人以上の会社も，同じ期間内に，7社から23社に増加している。
　このように，第2次大戦前から大戦中にかけてのわが国の株式所有状況は，
機関投資家や一般個人投資家の株式所有を推進しはしたが，いぜんとして財閥
によるピラミッド型株式所有構造を中心とするものであった。昭和20年8月15
日に第2次大戦は終了したが，第2次大戦前の姿を残している昭和20年度末の
わが国の株式所有は，1－1表に示されているように，政府公共団体……8．3％，
金融機関……11．2％，証券会社……2，8％，持株会社を含むその他法人……24．
7％，財閥家族を含む個人その他……53．1％という所有状況を示していた。こ
うした戦前の株式所有状況は，終戦直後に実施された財閥解体によって大きく
変化することになった。
　（2）財閥解体
　昭和20年8月15日，ポツダム宣言を受託して，長年にわたった戦争に終止符
をうったわが国に対して，アメリカ軍を主体とした連合国軍による占領が，間
接統治方式によって開始された。終戦当初の連合国軍のわが国に対する占領政
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策目標は，わが国の非軍事化および民主化であり，特に民主化政策は労働改革，
農地改革，財閥解体の3措置を中心にすすめられた。第2次大戦後のわが国の
株式所有状況に決定的な変化をもたらしたのは，いうまでもなく，財閥解体で
ある。財閥解体は，
　①　財閥本社および関係会社あるいは財閥家族が所有する株式を強制的に公
開することによって，財閥組織の資本的つながりを解体すること
　②財閥家族の公職追放，役員就任制限などによって，財閥組職の人的つな
がりを解体すること
　③財閥傘下の巨大会社の経済力を企業の分割によって弱めること
　などがその内容であった。こうした財閥解体をすすめるため，昭和20年11月
には，いちはやく財閥資産凍結令が公布され，昭和21年8月には財閥解体を推
進する機関として持株会社整理委員会が発足した。持株会社整理委員会は財閥
系企業のうち持株会社として指定された企業や財閥家族が所有する証券その他
の財産を譲り受け，これを管理・処分するとともに，人的な企業支配力を分散
し，過度の経済力を排除することをも目的とした機関であった。財閥本社およ
び傘下企業の持株会社としての指定は内閣総理大臣の名において行なわれ，昭
和21年9月から22年9月までの間に5回にわたって合計83社が持株会社に指定
され（2），また，昭和22年3別こは財閥家族56名が指定された。これらの持株会
社および指定財閥家族の所有株式は，漸次，持株会社整理委員会に譲渡された
が，昭和25年3月末現在で，その額は，払込および額面金額で，前者の分が68
億4，975万9，000円，後者の分が4億8，822万8，000万円／合計して73億3，798万
7，000円にのぼった。
　（3）　証券処理調整協議会による株式の放出
　第2次大戦後のわが国において，一般の人たちに対して強制的に公開された
株式の源泉は，財閥解体を目的として持株会社整理委員会に譲渡された株式だ
けではなかった。当時この種の株式として，つぎのような源泉が考えられた。
①持株会社整理委員会が持株会社および指定財閥家族から譲り受けて処分しな
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けれぽならない株式……約76億円，②会社証券保有制限令によって処分される
制限会社・従属会社・関係会社の所有株式……約14億円，③閉鎖機関整理委員
会が管理し処分しなけれぽならない株式……約40億円，④戦争補償特別税およ
び財産税の物納株式で処分を必要とする株式……約21億円，⑤独占禁止法によ
って処分を必要とする株式……約33億円。これらを合計した株式金額184億円
は，当時のわが国の総株式金額437億円（昭和21年末，大蔵省調査，払込資本金額）
の42％に相当するという膨大なものであった（3）。
　したがって，これらの源泉ごとに各関係機関が個別的に株式の処分を行なう
と，証券取引所が再開されていなかった当時の株式流通市場は大きな混乱にお
ちいるものと推測された。そこで，証券市場の状況に応じて，これらの株式を
処分する時期，数量，価格などを調整し，株式の公開を円滑・公正に行なうこ
とを目的として，昭和22年1月に証券処理調整協議会が設立された。証券処理
調整協議会による株式の処分はつぎのような方針によって行なわれた。
　①　これらの処分されるべき株式の処分価格は，その株式の市場価格（市場
価格がないばあいは類似産業部門の他会社の株式の価格），その会社の資産状況，収
益性，事業の将来性などを参考にして決定する。
　②持株会社に指定された会社，従属会社および関係会社の株式は，第1に
その株式の発行会社の従業員に対して優先的に売却する。つぎに，その株式の
発行会社の支店，出張所，工場などが所在する地方住民に対して優先的に売却
する。それら以外の株式については一般投資家に対して売却する。なお，一般
投資家への株式処分は入札処分か売出処分かのいずれかによるω。
　この処分方針にみられるように，処分株式は，まず，株式発行会社の従業員
への売却を最優先として行なわれた。これは，ひとつには，従業員持株制度の
採用によって企業の民主化を推進しようとしたためである。そこで処分株式の
会社従業員への売却促進を目的として，会社が従業員に対して株式購入資金を
融資するための措置がこうじられた。また，一般投資家への株式処分について
は，今まであまり株式投資に関心がなかった大衆の株式取得を促進するために，
証券処理調整協議会のなかに証券民主化委員会が設立され，証券についての知
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識の普及と啓蒙に重点を置いたいわゆる証券民主化運動が全国的に展開された。
さらに，一般個人投資家が株式を購入する際セこは，現金による株式の購入に加
えて，封鎖預金による購入をも認めることによって，大衆による株式所有拡大
の実現がはかられた（5｝。こうした従業員や一般個人投資家による処分株式への
投資は，株式の物的証券としての側面が強調され，おりから急速に進行してい
たインフレーションに対する株式のヘッヂ機能への期待が高く評価されること
によって，より促進されるものとなった。
　ところで，証券処理調整協議会による株式の放出処分は，昭和22年6月から
はじめられ26年6月に終了したが，この間に処分された株式は6，827銘柄，2
億3，313万3，000株，141億1，465万4，000円に達した。その処分状況は2－1表に示
されたとおりである。
　　　　　　　　2－1表　証券処理調整協議会放出株式処分状況
　　　　　　　　　　　　　（昭和22年～26年）
処分方法1株 釧比率11金 額1比率
??????????? ???．?????????????? ?????? 　千株73，025
42，123
1，110
9，156
29，405
12，081
　712
63，　953
　830
　553
　％
31．4
18．1
0．5
3，9
12．6
5．2
0．3
27．4
0．4
0．2
　　千円
3，200，459
4，305，581
　106，809
　156，790
1，013，294
　917，596
　35，054
4，232，124
　53，343
　93，604
　％
22．7
30．5
0．8
1，1
7．2
6．5
0．2
29．9
0．4
0．7
? ???? ・・3，・133i　1・…　li　14，・114，・65411・・．・
（註）　「第1回理財局証券年報」昭和38年版，12頁による。
　（4）　財閥解体による株式所有状況の変化
　証券処理調整協議会による株式の放出処分は，その35．7％が昭和23年に，ま
た，その51．2％が昭和24年に集中して行なわれた。したがって，昭和24年末に
は，株式所有の視点からみた財閥解体はほぼ終了したものとみることができ，
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戦前の財閥によるピラミッド型株式所有構造は解消し，わが国の株式所有状況
は大きく変化することとなった。その結果，財閥解体がほぼ終了したとみるこ
とができる昭和24年度末の株式所有状況は，1－1表に示されたように，政府
地方公共団体……2．8％，金融機関……9．9％，証券会社……12．6％，事業法人
……T。6％，個人その他……69．1％となっている。これを財閥によるピラミッ
ド型株式所有の姿が残っている昭和20年度末での株式所有状況と比較すると，
つぎの諸点を指摘することができる。
　①金融機関の持株割合は，昭和20年度末の11．2％から24年度末の9，9％へ
と減少を示しているが，他の所有者の持株割合の変化に比較すればわずかであ
る。これは金融機関が持株会社の指定も受けず，過度経済力排除の対象ともな
らなかった結果である。
　②証券会社の持株割合は20年度末の2．8％から24年度末には12．6％へと増
加している。これは2－1表に示されているように，放出株式の多くが証券会社
を経て市場に供給された（引受売出し）ため，その過程にある株式が一時的に証
券会社の手許に滞留したためとみることができる。
　③事業法人の持株割合は20年度末の24．7％から24年度末の5．6％へと大幅
に減少した。これは財閥解体にともなう指定持株会社をはじめとした事業法人
持株の放出処分の結果である。
　④個人の持株割合は20年度末の53．1％から24年度末の69．1％へと大幅な増
加を示した。20年度末の数字には財閥家族の持株が含まれていたが，これらは
放出処分を受けたので，24年度末の数字は従業員や一般個人投資家などの持株
が主体である。したがって，この時点でのわが国の株式所有状況は大衆間への
高度な株式所有の分散状態を実現したことが知られる。
（1）昭和9年8月，三菱合資会社所有の三菱重工業株式会社の株式45万1，667株が生命保険会社団
　や一般に公開された。このうち一般公開は25万株が予定されたが，これに対して応募申込人員は
　4万5，580名，応募申込株式数は677万7，170株にのぼった。（新三菱重工業株式会社社史，昭和42
　年，13頁）
（2）これら83社はひと口に持株会社といっても，その性格上，つぎの4つのグループに分けられる。
　（1）財閥本社ないし本社的性格が濃厚なものとして，単純な持株会社と判断され，解体されたも
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　　の。三井，三菱，住友，安田をはじめとする10大財閥と地方財閥の本社など合計28社。
　②　製造業や商業などの現業にたずさわっている企業であるが，他の企業に投資しているので，
　　持株会社的側面があると判断されたもの。現業部門は存続され，持株会社的側面が排除された。
　　川崎重工，日立製作所，東京芝浦電気，三菱i重工，三井鉱山など51社。
　（3）上記②の性格をもっ企業ではあるが，日本経済の民主化という立場から解体することが必要
　　とされたもの。三井物産に三菱商事の2社。
　（4）独占的事業を国家管理に移行させるための便宜的手段として解体されたもの。国際電気通信
　　と日本電信電話工事の2社。
（3）持株会社整理委員会「日本財閥とその解体」（1）昭和26年，435頁。
（4）入札処分とは，一定期間公示し，証券業者および一般投資家に入札させ，より高い値のものか
　ら順次に落札して行く方法である。こ繍こは，入札を全国的に行なう一般入札，ある地方に限っ
　て行なう地方入札，株数1万株以上に限って全国的入札を行なう特殊入札，特定条件の範囲内で
　地方入札を行なう特定処分入札があった。
　　売出し処分とは，一定期間，一定価格によって直接に協議会から一般に売出すとともに，証券
　会社を通じても応募させる方法である。これには，証券業者に引受けさせる引受売出し，協議会
　から売出す一般売出し，証券業者に一定期間・一定価格によった委託販売させる委託売出し，証
　券取引所に委託して証券業者を対象に販売する市場売出しがあった。
　　これら諸方法による処分状況について示したのが本文2－1表である。
⑤　第2次大戦終了後のインフレーションの進行は金融機関の資産状態を極度に悪化させたぽかり
　でなくtイソフレの充進による預金引出しなどからくる経済の破綻社会不安をも増大させた。
　そこで，昭和21年2月に経済危機緊急対策がとられ，その一環として・いわゆる預金封鎖が行な
　われた。政府は昭和21年3月2日を期して旧円と新円との切替えを実施し，1人当り100円ずっ
　の新円と交換された以外のすべての手持旧円（5円券以上）は金融機関に預け入れることとし，
　既存の旧円預金とともにこれを封鎖するという措置をとった。これが預金封鎖である。そして，
　預金封鎖後は一定の消費生活資金および事業資金についてのみ封鎖預金からの引出しを認めるこ
　ととし，給料などはすぺて月額500円までを現金払いとし，これを超える部分は封鎖預金へ振込
　ませた。このため人びとは1ヵ月の生活資金に500円という枠がはめられることとなり，耐乏生
　活が強いられることとなった。
　　こうした状態のもとで，放出株式の封鎖預金による購入が認められたことは，いったん購入し
　た株式を売却することによって現金（新円）を入手することを可能とさせたため，現金入手を目
　的とした放出株式の取得も多く行なわれた。
3．　昭和20年代後半での株式所有状況の推移
（1）　昭和20年代後半の証券市場
i）　証券取引所の再開
わが国の証券取引所市場は，第2次大戦の終了を前にした昭和20年8月12日
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に立合いを停止し，そのまま8月15日の終戦を迎えた。連合国軍によって証券
取引所の再開が認められたのは昭和24年5月であった。この間，わが国の戦後
経済の復興をはかる目的で，昭和22年には傾斜生産が開始され，また，21年10
月には復興金融金庫が設立されて，経済復興のために必要とされた産業部門へ
の融資が開始された。しかし，復興金融金庫はその融資財源を復金債の日本銀
行引受けに依存したため，高度のインフレーションが充進した。こうしたイソ
フレーショソ下にあって，手持株式を売却して現金化をはかったり，また，株
式のイソフレ・ヘッヂ機能に期待して株式を購入しようとするなど，株式に対
する多くの需給が存在した。第2次大戦後のこうした証券需給は，まず，証券
会社の店頭で結合されたが，その活発化にともなって，証券会社も特定場所に
集まって取引きするようになり，取引所が再開されるまでの間の証券流通は，
自然発生的な集団取引によって行なわれた。この集団取引市場は漸次活況を呈
し，昭和21年8月を100とした株価指数は24年5月には700．3を示すほどになっ
たω。
　こうした間にも証券取引所の再開への努力は続けられ，昭和23年5月6日に
は「証券取引法」が施行され，また，24年5月には東京・大阪・名古屋の各証
券取引所が再開され，つづいて7月には神戸・京都・広島・福岡・新潟の証券
取引所が，さらに翌25年4月には札幌の証券取引所が開設された。こうして全
国の証券取引所が再開されると間もなく，ひにくなことに，わが国の証券市場
は，戦後初の不況期を迎えることとなった。東証ダウ式平均株価は昭和24年9
月1日に176．89円と取引所再開後の高値を示したが，25年1月31日には92．54
円へと急速に下落した。また，さきに示した株価指数も昭和24年5月の700．3
から25年4月には266．1へと下落した。こうした株価の下落はつぎのような要
因によるものであった。
　①ドッヂ・ラインの実施による資金の逼迫一昭和24年9月，連合国軍最
高司令部の経済顧問として来日したドッヂ公使によって指示された，いわゆる
ドッヂ・ライソが実施された。ドッヂ・ライソは復興金融金庫による融資の停
止，価格差補給金等の漸減，超均衡財政による国家予算の編成などによって，
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インフレーショソをいっきょに取束し，1ドルを360円とする単一為替レート
の設定によって日本経済を自由世界経済に復帰させようとするものであった。
ドッヂ・ラインの実施によってインフレーショソは急速に取束したが，その結
果，逆にデフレーション傾向となり市中金融は逼迫し，特に中小企業などでは
倒産，賃金の遅配，失業などが続出した。こうした経済のデフレ転換は証券市
場における需要減退の要因となった。
　②株式供給量の急増一すでtlこ指摘したように，証券処理調整協議会によ
る財閥解体関連株式の放出は，その35．7％が昭和23年に，またその51．2％が24
年に集中して行なわれた。これに加えて，企業の再建整備関係の大口増資がこ
の間に殺到したため，証券市場は株式の供給過剰となった。企業の再建整備と
は，第2次大戦中に政府が企業に約束していた軍需生産に対する補償金の支払
いが，連合国軍の命令によって打切られたことによる企業の特別損失を，株主
や債権者に負担させると同時に，増資を行なうことによって企業再建のための
財務的基盤の確立をはかろうとしたものであった。
　こうした背景のもとでの株式市場の不況に対処して，政府・日銀などによる
「証券対策」が実施されたが，それは①株式供給の制限（証券処理調整協議会によ
る株式放出の一時中止，増資調整懇談会の設立など），②金融機関による株式の買出
動（興業銀行，都市銀行，生命保険会社などによる），③証券金融の強化などであっ
た。またいっぽうにおいて，証券民主化によって株式を手にした従業員や一般
大衆は，ドッヂ・ラインの実施にともなうデフレ不況のなかで，給料の遅配・
欠配などにあったため，手持株式を売却するものが続出したが，こうしtc証券
対策は，大衆の持株の多くを金融機関の手許に移行させるものとなった。
　li）　証券市場の不況と打解策
　ドッヂ不況のなかで，昭和25年6月25日に朝鮮戦争が勃発した。朝鮮に出動
したアメリカ軍を主体とした連合国軍が多くの軍需物資をわが国で調達したた
め，いわゆる「特需」ブームとなり，わが国の経済はドッヂ不況から脱して飛
躍的に拡大した。たとえば第2次大戦終了時には戦前（昭和9年～11年＝100）の
10％前後に下落していた鉱工業生産指数は，昭和25年中に戦前水準を超え，26
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年には131へと伸長した。
　第2次大戦後のわが国の経済に一大転換機を与えた朝鮮戦争の勃発は，株価
に対しても一時的な上昇をもたらしはしたが，その後の株価は横ぽいに推移し，
沈滞した市況が回復したのは朝鮮戦争勃発後1年を経過してからであった。こ
うした証券市場の沈滞過程において特に注目すべきことは，その後のわが国の
証券市場に多くの影響を与えているいくつかの制度が発足したことである。そ
れは，信用取引制度の採用（昭和26年），証券投資信託の発足（昭和26年6月），
それに，企業の資産再評価と株式の無償交付の実施，などであった。これらの
諸制度は，まず，こうした不活発な市場での株式への需要を拡大し，株式の供
給過剰状態を修復し，市場を好況に導くための，いわぽ証券市場の不況打開策
としての役割を果すものであった。
　①信用取引制度一ng　2次大戦前のわが国の証券流通市場は定期取引がそ
の主体を占め，投機市場としての性格の極めて強い市場であった。第2次大戦
後，連合国軍はいわゆる「取引所再開の3原則」を示し②，再開される証券取
引所市場での先物清算取引を禁止した。このため，再開後の取引所市場は証券
と代金の授受による実物取引のみが行なわれることとなり，投機は抑制され，
文字通り資本転換市場として機能することとなった。しかし，証券流通市場で
は証券に対する実際的需給だけでなく投機的需給の適正な導入をはかることが
妥当であるとの立場から，市場での投機取引の採用が検討され続けていた。投
機取引の方法としては，戦前からの定期取引，また，アメリカで行なわれてい
る信用取引など，いずれを導入するか論議が続けられたが，結局，投資家にと
っては差金決済となるが，取引所市場では実物取引となる信用取引が採用され，
昭和26年6月から実施された。信用取引の採用は，証券流通市易に投機的需給
を導入することによって，証券需給の拡大に貢献すると同時に，証拠金率の増
減によって市場での証券需給を操作し，市場をして適正な需給状態に近づける
ためのひとつの手段を提供するものともなった。
　②証券投資信託一株式市場の不況打開策として導入されたもうひとつの
制度が証券投資信託であった。わが国の証券投資信託は昭和16年11月に誕生し
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ているが，第2次大戦後は，昭和26年6月4日に「証券投資信託法」が公布・
施行され，装いを新たにして再発足した。わが国の証券投資信託はいわゆる契
約型であり，昭和26年に最初に募集されたそれは信託期間を2力年とする単位
型であった。再発足した証券投資信託は順調な成長を示し，その募集額は昭和
26年に133億円，27年には追加型の投資信託も発足して336億円，28年には599
億円と急増した。また，その運用成績も好調で，最初に設定された投資信託が
2力年の信託期間を経て昭和28年に償還されたときには，1口5，000円の元本
による投資信託が，償還金と収益分配金とを合わせて，平均1万1，000円を上
回るほどとなった。こうした事情から，証券投資信託はこの時期での過剰株式
の吸収に大きく貢献した。
　証券投資信託は零細な大衆の貯蓄資金を集めて大量の資金とし，これを各種
証券に分散投資して運用をはかる制度であるところから，大衆間での証券投資
を普及させるひとつの推進力として機能すると同時に，市場における証券の需
給に大きな影響を与える有力な機関投資家として，その後の証券市場において
重要な役割を演ずるものとして成長している。
　③企業の資産再評価と株式の無償交付一第2次大戦終了後のわが国のイ
ンフレーションの充進は極めて激しいものであった。たとえぽ，東京都の消費
者物価指数を戦前（昭和9年から10年の年平均を1として）にくらべると，昭和21
年……50．6，22年……109．1，23年……189．0，24年……236．9と急上昇した。
　ところで，企業設備に対する投下資本は設備の減価償却によって回取され，
これが再投資されることによって企業の継続的経営が可能となるが，急激なイ
ンフレーションの充進は，設備の取得価格に基づく償却では同一設備の再取得
を保証できなくなる。そこで，適正な減価償却を行ない，企業経営の継続的維
持・拡大をはかるためには，新しい（インフレーション後の）貨幣水準による資
産の再評価が不可欠となる。
　わが国では，ドッヂ・ラインの実施によってイソフレーションの取束をみた
昭和25年4月に，昭和24年に来日したシャウプ使節団による税制改革への勧告
に基づいて「資産再評価法」が公布された。この法律に基づく企業資産の再評
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価は，昭和25年のそれを第1次として行なわれてから，第2次（昭和26年），第
3次（昭和28年），第4次（昭和29年）と4回に亙って実施されたが，特に第2次
資産再評価に際して「再評価積立金の資本組入れに関する法律」が公布され，
資産の簿価と再評価額との差額である再評価積立金を資本金に組入れ，組入れ
額に相当する株式を株主に無償で交付することが認められることとなった。こ
うした株式の無償交付は，1株当りの配当が変らない限り，株主にとっては実
質的な増配となるので，株式に対するその後の需要拡大の一要因となったとい
える。
　ドッヂ不況を契機として沈滞した証券市場は，朝鮮動乱での特需による企業
収益の向上に加えて，信用取引制度，証券投資信託，資産再評価に伴う株式の
無償交付などの新しい諸制度の発足をも背景として，昭和26年後半から回復に
転じた。東証ダウ式平均株価は昭和26年10月には取引所再開当時の水準を回復
し，27年中はほぼ一貫して上昇し，28年2月4日には昭和20年代での最高であ
る474．43円を示した。証券市場におけるいわゆる動乱ブームである。しかし昭
和28年3月初めのいわゆるスターリン暴落のあと，株価は一時回復したものの，
28年末には国際収支の悪化に対処した金融引締政策などの影響を受けて市場は
低迷期に入り，29年の株式市場も一進一退のうちに推移して昭和30年代に入る
のである。
　（2）個人株主数の増加とその持株比率の減少
　財閥解体にともなう財閥持株等の一般への放出処分によって，わが国の株式
所有状況は大きく変化し，すでにみたように，昭和24年度末セこは，全上場会社
の株式の69．1％が個人株主によって所有されることとなった。しかし，周知の
ように，わが国の株式所有構造に占める個人株主の持株比率は，このときを頂
点として，その後は減少の一途をどることとなった。1－1表に示されているよ
うに，昭和20年代後半での個人持株比率は，24年度末の69．1％から30年度末に
は53．4％へと下落した。この6年間で全体に占める個人持株比率は15．7ポイソ
トという大幅な低下を示している。
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　　　　　　2－1表　個人株主数と所有株式数の推移（全上場会社）
（348）
年　度
20
???????? ?? ??
年
会社数
　社631
677
714
714
770
774
783
786
個人株主数 個人所有株式数
　　　　人
1，673，828
4，190，523
4，512，671
5，214，703
6，840，662
7，437，887
8，122，723
8，417，432
　　千株
235，427
1，382，474
1，581，828
2，021，043
2，993，348
4，018，513
5，056，495
5，904，682
1社当り個
人株主数
　　人
2，653
6，190
6，320
7，304
8，884
9，610
10，374
10，709
個人1人当り
所有株式数
　株141
330
350
387
438
540
623
701
　いっぽう2－1表に示されたように，上場会社の個人株主数は重複計算で，昭
和24年度末には419万0，523人であったのが，30年度末には841万7，432人へと倍
増した。この間での個人株主数の対前年比増加率は平均して12．6％となり，特
に昭和27年度には対前年比30．9％増という高率を示した。また，上場会社1社
当りの平均個人株主数も昭和24年度末の6，　190人から30年度末には1万0．709人
となり，70％増となった。しかも調査対象となった全上場会社数は昭和24年度
の677社から30年度の786社へと約16％増にとどまっていることとあわせて，こ
の6年間のわが国の個人株主数の増加は極めて急速なものであったことが知ら
れる。
　昭和20年代後半での，上場会社1社当り平均発行株式総数，ならびに，金融
機関，事業法人，個人という3種の株主について，それぞれ1株主当りの平均
持株数の増加趨勢を示したのが2－1図である。これによると，1社当り平均発
行株式数はこの5年間にほぼ4倍に増加したのに対して，個人株主の平均持株
数は2倍になったにすぎない。これは，株式発行が株主割当発行を主体として
いたことと考え合わせると，財閥解体等による放出株式を買受けた個人株主の
多くが，その後，持株の1部を売却したり，また，市場を経由して増加した個
人株主の投資単位が比較的小額であったことなどの反映である。こうして，昭
和20年代後半でのわが国の個人株主についての特徴は，短期間に個人株主数を
（349）
（％）
600
500
400
300
200
100
　わが国における株式所有状況の推移について（その1）　43
2－1図　株主別持株増加趨勢
　　（昭和25年＝100）
25　26　27　28　29　30　　（年度）
倍増させることに成功したものの，その投資単位が小額であるために，発行株
式総数の増加趨勢について行くことができず，全体に占めるその持株比率を大
幅に低下させたことである。個人株主のこうした動向の背景には，つぎのよう
な諸要因が指摘できよう。
　i）　個人株主の数的増大
　個人株主の数的増大に関しては，まず，財閥持株等の一般への放出処分にと
もなう証券民主化運動のひとつの成果として捉えることができよう。すでに指
摘したように，財閥持株等の放出処分を円滑に行なうため，証券処理調整協議
会のなかに証券民主化委員会が設立され，昭和22年12月から証券民主化促進運
動が展開された。この運動は，今まで株式に関心のなかった大衆を株式投資に
ひき寄せるために，証券に関する知識の啓蒙と普及を目的としたもので，全国
各地で講演会の開催，臨時投資相談所の開設，株式投資の展覧会や映画会の開
催など，多彩な催しが実施された。こうした証券民主化運動を通じて，一般に，
株式投資についての新しい認識が広まったことは，個人による株式投資を推進
する基礎的要因となった。第2次大戦前のわが国の株式投資は，そのほとんど
が定期取引による投機が中心であった。このため，竪実な投資を期待する一般
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大衆は株式投資には極めて消極的な態度をとった。これに対して，第2次大戦
後，特に証券取引所が再開されてからは，株式投資は実物取引が主体となり，
証券流通市場は資本転換市場としての本来の姿を確立した。また，証券民主化
運動の過程で，株式へ投資しこれを取得することは，企業に対する所有権の獲
得であり，株式取得が広く一般大衆間に普遍することは，いわば生産手段の社
会的所有を実現することであり，さ1うに，株式への配当は企業利益の社会的還
元につながり，経済の民主化を促進することになる，といった啓蒙運動が，株
式を企業に対する持分証券として理解させるのに役立ったものといえる。こう
した戦前の投機から戦後の投資へという株式投資への理解の変化は，従来，株
式投資に消極的であった大衆の投資を株式に吸引するための基礎的要因になっ
たといえる。
　財閥持株等の放出処分に際してなされたこれらの啓蒙運動に加えて，証券投
資のための金融的措置（従業員に対する融資措置や封鎖預金による株式購入措置など）
が実施されることによって，昭和20年代前半での大衆による放出株式への投資
は大いに促進された。その結果，昭和20年度末には167万3，828人（上場会社631
社，重複計算）とされた個人株主数は25年度末には451万2，671人（上場会社677社）
へと増加し，上場会社1社当りの平均個人株主数も2，653人から6，320人へと，
この5年間で約2．4倍へと急速に増加した。
　昭和20年代の後半に入って，特に昭和25年6月の朝鮮戦争の勃発から28年10
月のデフレ転換期に至るまでの，いわゆる動乱ブーム期では，特需景気を基礎
とした企業収益の好転によって，株式に対する配当率が上昇した。2－2表に示
されたように，昭和27年度は，東京証券取引所上場会社のうち86．3％が有配会
社となり，平均配当率は25・75％，また利回りも9・85％という高水準を保った。
当時はまだインフレ警戒心が強く，株式の物的証券としての側面が強調されて
いたとはいえ，こうした高配当・高利回りは，この時期での株価上昇の基本的
要因となると同時に，大衆の株式投資を増進させる一因となったといえよう。
個人株主数の対前年比増加率が昭和27年度に30．9％というこれまでの最高数値
を示しているのも，こうしたことの反映といえよう。
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2－2表　年平均株価・配当・利回り
　　（東京証券取引所上場株）
昭和　年
????）??? ???
上場会社数
　　（A）
　社518
560
568
564
584
595
591
配当会社数
　　（B）
　社169
333
443
487
488
477
440
比
B／A
?
　　％
32．7
59．5
、78．0
86．3
83．6
80．2
74．5
株価平均
　　　円
89．96
73．15
89．76
130．69
150．12
104．67
109．21
配当平均
　　％
12．18
13．94
21．38
25．75
22．34
19．77
17．39
利回り平　　均
　　％
6．77
9．53
11．91
9．85
7．44
9．44
7．96
（注）　1．株価平均は有配会社の各年の各月末の単純株価平均を合計し，12で除したもの。
　　2．「第1回理財局証券年報」昭和38年版による。
2－3表　無償交付割当率分布
（東京証券取引所上場会社）
?? ? ?
26年 27年 28年 29年
　　1：0．5未満
1：0．5以上～1：1未満
1：1　　〃　～1：2　〃
1：2　〃～1：3〃
1：3　〃～1：4〃
1：4　〃～1：5〃
件???????? 件????? 件??? 件????
?? 39 76 57 74
（注）　野村証券調査部調べ。
　大衆の株式への投資を推進したもうひとつの具体的要因は，再評価積立金の
資本金組入れにともなう株式の無償交付といえよう。株式の無償交付は再評価
によって企業に生じたインフレ利潤を株主に還元するための措置と理解され，
戦後のインフレの充進によって物価が大幅に上昇したのに対して，株価の上昇
がこれを下回ったことを株式の無償交付によって修正するものとされた。しか
も，おりからの動乱ブームなどによって，企業取益が向上したため，大幅な無
償交付を行なっても配当を引下げずにこれを実施することができ，株式投資の
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有利性をさらに認識させるものとなった。2－3表は当時の無償交付割当状況を
示したものである。これによってみると，昭和26年8月に無償交付が開始され
た当初は，高率な無償交付（株主の持株1株に対して2株以上の無償株式を割当てる
ような無償交付）が多く行なわれたのに対して，28年以降は，漸次，割当率が小
さくなることが知られる。その後，株式の無償交付は，有償増資の際にこれを
織り込んだ有償・無償併行増資や抱き合わせ増資，あるいは配当のかわりに小
幅の無償交付を行なう小刻み無償交付などによって実施されるようになってい
く。いずれにしても，所有株式に対して無償で株式が交付され，しかも，配当
率に大きな変化がないという事態は，今までの株式投資にみられなかった新し
い事態であり，株式投資の有利性を強調する大きな要因となった。こうしたこ
とも昭和20年代後半での大衆の株式投資を促進し，個人株主の数的拡大に大き
く貢献しているものとみることができる。
　ii）　個人持株比率の低下
　昭和20年代の後半において，わが国の個人株主が人数では倍増を果したのに
対して，全体に占めるその持株比率を大幅に低下させた基本的要因は，証券民
主化運動による株式の大衆間への分散が，竪実な経済的背景の成熟がないまま
に，人為的に組みたてられ，実施されたことである。証券民主化運動によって，
人びとの株式に対する理解を探める啓蒙運動が展開されたが，当時の一般大衆
は戦災，財産税の徴集，預金封鎖，インフレーションなどによって，経済的に
は疲弊しており，株式投資に向けることのできる充分な資金を持ち合わせてい
なかった。したがって，この運動によって株式所有の民主化を推進するために
は特別な金融的措置を必要としたほどであった。こうして，財閥持株等の放出
株式の取得によって新しく誕生した一般個人株主は利用できる投資資金のとぼ
しい，いわゆる零細投資家であったといえる。一般的にいって，個人の投資活
動は，ひとつには投資できるその所有資金量；貯蓄量によって制約されてくる。
たとえば，その貯蓄量が増加するのにつれて，投資目的は投資上の流動性→安
全性→取益性→投機性へと移行させるととができる。株式投資は元来，収益性，
投機性を目標とした投資活動であり，資金的な余裕を前提とする。したがって，
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この当時の個人大衆は貯蓄量が少量であるところから，その投資活動は当然に
まず流動性や安全性を指向すべき筈のものであった。放出株式への投資はこう
した少量の貯蓄資金がその投資上の有利性にひかれて株式に投ぜられたことに
よって，必然的に個々の投資単位＝取得株式数は小単位となり，また，流動化
（取得株式の売却による現金化）への要請の強い株式取得であったといえる。こう
した取得株式の流動化への要請は，財閥持株等の放出がほぼ終了した直後に，
はやくも現実化した。それは，いわゆるドッヂ・ラインの施行によって生じた
経済不況を背景とするものであった。証券民主化運動のなかでとられた従業員
持株制度推進政策によって株式を取得した旧財閥系諸企業の従業員は，ドッヂ
不況による賃銀の遅配や欠配のため，取得株式の流動化をはからざるを得ない
立場に立たされたのである。：また，一般の個人株主も，ドッヂ不況による株価
の下落による損失回避などを目的として，その持株を売却する者が多く発生し
たのである。昭和25年度末には早くも，全体に対する個人持株比率が対前年比
一一・7．8ポイントという大幅な低下を示したのは，こうした事情の反映である。
　わが国の増資新株式の発行形態は，元来，株主割当・額面発行が中心であり，
公募・時価発行が定着しはじめたのは昭和40年代の後半からである。したがっ
て，証券民主化運動を契機に誕生した個人株主たちも，その後における企業の
増資に際しては，当然，増資新株式の割当てを受けることになった。ところで，
一般的にいって，増資新株式の株主割当・額面発行は，株価が額面金額を上回
っていることを前提として，いわゆる増資プレミアムを株主に取得させること
になるので，株主にとっては有利な増資新株式の発行形態である。しかし，投
資資金がとぼしく，また，配当の蓄積も少ない個人株主にとっては，割当てら
れた増資新株式への払込みは容易でない。そこで，この種の個人株主たちは増
資新株式への払込資金を得ることを目的として手持株式を売却することになる。
手持株式を流動化して取得した資金で増資新株式を引受け，増資プレミアムを
取得するという方式は，投資資金が少ない個人株主がとるひとつの基本的な株
式投資方式となり，このことが株主数に変化なくとも（増加してさえも）その持
株比率を相対的に低下させる基本的な要因となったのである。このことは昭和
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20年代後半だけでなく，30年代以降における個人持株比率を低下させるひとつ
の要因となっている。
　すでに述べたように，再評価積立金の資本金組入れにともなう株式の無償交
付は，株式投資に有利性を与え，株式への投資を促進させ，株主の数的拡大の
一要因となった。しかし，株式の無償交付は個人株主の持株数を増加させるこ
とになり，その後の増資に際して，株主が引受けるべき新株式の割当株式数を
もより増加させることになる。このため，無償交付によってその持株が増加し
た個人株主にとっては，増資に際しては持株の流動化がより要請されることに
なり，株式の無償交付は，結果として，個人株主の持株比率の相対的低下をも
促進するものともなったのである。
　（3）　法人持株比率の増加
　昭和20年代後半においては，個人持株比率が急速に低下したのに対して，法
人持株比率は24年の28．1％から30年には46．2％となり，6年間に＋18．1ポイン
トと大幅な増加を示した。同じ期間での個人持株比率の低下が一15．7ポイント
であるから，個人持株の減少分が法人持株として移行したとみることができよ
う。2－1図に示された金融機関，事業会社，個人の各1株主当りの持株増加趨
勢をみると，前二者のそれは個人株主のそれをはるかに上回って上昇している。
昭和25年の持株を100とした各株主の30年度末での増加指数は個人が200となっ
たのに対して，金融機関が558，事業法人が300である。また，前掲の1－2図に
も現れているように，昭和20年代後半での法人持株比率の増加は昭和24～25
年にかけて，また，27～28年にかけての時期に高い増加傾向を示している。前
者の時期は証券取引所再開直後の証券市場の不況期であり，また後者の時期は
いわゆる朝鮮動乱ブーム期である。これらの時期での法人持株比率増加の背景
について，各法人株主それぞれについてみると，つぎの諸点を指摘することが
できるであろう。
　①金融機関一2－1図にも明らかなように，昭和20年代後半において最も
急速な持株増加趨勢を示したのが金融機関である。ここでいう金融機関には銀
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行，信託銀行，生命保険会社，損害保険会社，証券金融会社，その他の金融機
関が含まれ，証券投資信託は除かれている。法人株主として，昭和20年代だけ
でなく，その後においても一貫して最も高い持株増加趨勢を示しているのが金
融機関で，わが国では最も資金力の豊かな法人投資家である。
　第2次大戦終了後の昭和20年代前半において，銀行などの金融機関はいち早
く復興し，戦後経済の復興一成長期における中心的経済機関としての役割を
果しうる基礎を確立した。それは例えぽ，①銀行などの金融機関は財閥解体・
過度経済力集中排除等の対象から除外されたこと，②財閥解体等によって，そ
の持株の強制的処分を受けた財閥系各企業は，持株売却によって得た代金によ
って戦事中の金融機関からの融資を出来うる限り返済したこと，③戦後の企業
再建整備法に基づく企業再建増資によって企業が得た資金の多くが金融機関等
の債務の返済に当てられたこと，④新円切替えによる預金封鎖など戦後の諸政
策が金融機関の再建に貢献したこと，などによるところが多い。すでセご指摘し
たように，昭和25年の証券取引所再開直後の株式供給過剰による市場の不況期
に際して，政府・日銀が証券対策として金融機関に株式の買出動を要請したが，
以来，証券不況期での有力な証券需要先として金融機関は常に期待される投資
機関としての地位が与えられることとなった。こうして，金融機関はまずこの
時期にその持株比率の大幅な増進を示すのである。
　昭和26～28年にいたる朝鮮動乱ブーム期においても金融機関の持株比率は増
加した。この時期での金融機関の株式投資は，ひとつにはその利回り採算のう
えからも促進されたとみることができよう。2－2表に示されたように，動乱ブ
ームによって企業収益は好転し，昭和25年には東証上場560社中，有配会社は
60％足らずであったのが，26年セこは78．0％，27年には86．3％が有配会社となり，
配当率も25年の13，94％から26年には21．38％，27年には25．75％へと上昇した。
これによって株価も上昇したが，株価の上昇を配当率の上昇が上回ったため，
利回りは26年では11．73％，27年では9．85％と高水準を維持した。こうした事
態は株式投資は金融機関にとっても充分に投資採算のとれる資金運用分野であ
ったといえる。なお，動乱ブーム後のデフレ期においても，株式の投資利回り
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は8％以上の高利回りを維持していたため，昭和29～30年には，金融機関の持
株比率は2．　8ポイソトも上昇している。
　昭和20年代後半での金融機関のこうした株式投資は，利回り採算のほかに，
特に旧財閥系銀行を中心とした株式所有による企業の系列化・集団化の推進を
はかることを目的としたものであることにも留意しなければならない。財閥解
体によってその資本的連携を解体された旧財閥系企業は，資本関係の回復に懸
命となった。しかし，こうした資本関係の回復は，従前の縦断的資本関係によ
るのではなく，企業相互間での株式持合いを主体とする横断的資本関係によっ
て，企業活動の連携と協調をはかり，各企業の共存と発展とを目的とした集団
化を目指すものであった。こうした企業の集団化・系列化は，まず，戦後の解
体をまぬかれ，いち早く復興した銀行をはじめとする旧財閥系金融機関を中心
として形成され，推進されることとなった。この時期は，まさにこうした目的
にょる金融機関の積極的な株式所有が始動しはじめた時期であり，このことが
この期間での金融機関の持株比率の上昇を促進したのである。
　②　事業法人一昭和20年度末には24．7％の持株比率を示していた事業法人
は，財閥解体等による持株の処分によって，20年末には5．6％へと持株比率を
減少させた。しかし，この比率は昭和25年には11．0％，26年には13．8％へと急
増している。これは取引所再開直後のドヅヂ・デフレ期において，個人株主が
手放した株式の多くが金融機関だけでなく事業会社によっても吸収されたから
である。というのも，財閥解体等によってその持株を強制的に処分させられた
財閥系企業は，その当初から可能な限り手放した株式の回収をはかり，企業の
資本関係の回復に努力したからである。このため，放出株式の処分過程で証券
会社の手許に滞留していた株式についても，これを企業の持株とする努力をは
かり，また，市場からの株式の吸収も行なったのである。こうした結果，ドッ
ヂ・デフレ期および朝鮮動乱ブーム期を通じて，事業法人による持株の回復が
すすみ，持株比率は昭和30年には24年のそれに比較して7．6ポイント増となっ
たのである。こうした事業法人による持株比率の増加は，旧財閥系企業を中心
として，株式の持合いを軸とした横断的資本関係による企業の集団化が始動し
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はじめたことの現れである。
　③独占禁止法の制定と改正一金融機関および事業法人の持株比率の増加
に関して，ひとつの基礎をあたえているのが独占禁止法の制定とその改正であ
る。独禁法（私的独占の禁止及び公正取引の確保に関する法律）は昭和22年7月に
施行されたが，そのなかで，持株会社の設立を禁止するとともに，事業会社が
他会社の株式を所有することを原則として禁止した。また，金融機関による他
会社の株式所有制限を行ない，制限枠を同一会社の既発行株式の5％とした。
しかし，財閥解体等がいちおう終結した昭和26年6月に独占禁止法の第1回改
正が行なわれ，このなかで，事業会社による他会社の株式所有は，競争を減殺
したり，取引制限をしたり，独占をもたらす場合，いいかえれば，競争を実質
的に制限することになるような場合に，これを禁止することとした。これによ
って，事業会社による他会社の株式所有は緩和されることとなった。この改正
はドッヂ・デフレの時期と重なることとなり，事業法人は持株の回復に積極的
な行動をとりうることとなったのである。昭和20年代後半では，28年にも独占
禁止法が改正され，金融機関による他会社の持株制限の枠は5％から10％に拡
大された。この改正によって，金融機関は一種の機関投資家として株式を所有
することがより容易となり，その後のわが国での株式所有状況での法人化現象
をすすめるひとつの推進力となったのである。
（1）昭和25年「経済現状報告」経済安定本部　付表7．株価指数の月別推移より。
②「取引所再開の3原則」は次の項目を内容とするものである。
　①　取引所における取引は，すべてその行なわれる順序に従って時間的に記録されること。
　②　取引所の会員は，上場証券の取引にρいては，一定の例外を除いて，会員が所属する証券
　　取引所において行なうこと。
　③先物取引は行なわないこと。
